Investigating the zero lower bound on the nominal interest rate under financial instability by Carrillo, J.A. & Poilly, C.
  
 
Investigating the zero lower bound on the nominal
interest rate under financial instability
Citation for published version (APA):
Carrillo, J. A., & Poilly, C. (2010). Investigating the zero lower bound on the nominal interest rate under
financial instability. (METEOR Research Memorandum; No. 019). Maastricht: METEOR, Maastricht
University School of Business and Economics.
Document status and date:
Published: 01/01/2010
Document Version:
Publisher's PDF, also known as Version of record
Please check the document version of this publication:
• A submitted manuscript is the version of the article upon submission and before peer-review. There can
be important differences between the submitted version and the official published version of record.
People interested in the research are advised to contact the author for the final version of the publication,
or visit the DOI to the publisher's website.
• The final author version and the galley proof are versions of the publication after peer review.
• The final published version features the final layout of the paper including the volume, issue and page
numbers.
Link to publication
General rights
Copyright and moral rights for the publications made accessible in the public portal are retained by the authors and/or other copyright
owners and it is a condition of accessing publications that users recognise and abide by the legal requirements associated with these
rights.
• Users may download and print one copy of any publication from the public portal for the purpose of private study or research.
• You may not further distribute the material or use it for any profit-making activity or commercial gain
• You may freely distribute the URL identifying the publication in the public portal.
If the publication is distributed under the terms of Article 25fa of the Dutch Copyright Act, indicated by the “Taverne” license above,
please follow below link for the End User Agreement:
www.umlib.nl/taverne-license
Take down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us at:
repository@maastrichtuniversity.nl
providing details and we will investigate your claim.
Download date: 04 Dec. 2019
Julio A. Carrillo, Céline Poilly 
 
Investigating the Zero Lower 
Bound on the Nominal Interest 
Rate under Financial Instability 
 
RM/10/019 
 
 
 
	
	       
  

 

 

  

	 
 
  !

 	   
  	
	

               
            
            !    
         "        
    "    !      
!      #  $    !   #
               
           !  !    
                "  
  % & "           
  ' (              & )
*++,-
%     "      
!       "
./ 0 1 2 & 3  & 4! 5"
4 6 7#
871 / 7+
9 7::9 7'9 7';
 !       
<  7  =" 3		' 62# >
> <>		   ?
/ @+
:++;;+>:	 7/ 	

="A (  1" 7 < 6 ( + 
+:; 1"?" 2
( / @+
	:B+'	B 7/ 	
	


	 

C  " "            
   D        		B		;    $
 ! "            " E 
= 4               	  	' 
 < 		; D           
      !  "       E 
 !      !    F  $  
          #    !
                 
 (
         =4      
               
   !   2! 5  5 )			 255  , 
 #"               
 "    ! 
       
          !   "    !
  &        %     #
       "   "  "  
& )
*++,-    %        
    5 <      
     ? .  4     
   !       !      
" $     

       255 "  #"      $  
   )2!   			 5  1 		   G 		> & 		B H
 < 		;   ,     " "  "   
 ! "          )H   		+		*
&3 		* 5   		* ?   		* IJ " K! 		*,
     #              %
  " &  H   )		+,         
 ? .         !    5   
=4   5   )		B,     "      
  "   .    3    *B*; & IJ " K!
)		*,  H   )		*,         =4  7  
     #      

=   !     (" $     !
      !         
     !         "  
-  ) ,      -  "  
  !  F              
  3           
 #         !      
               
 "       #       
        7    )		+,  8  
)		',         "   !      
  "   )    !,      !
                 
" #+
3    " "  (  "     
   C    )			, H )			, H   )		+,
H   )		:,  )		', <  3 )		>,  2   )		*,
"     $         "
         %      
           "  
    . )
**;, 7    )		+, 8   )		',
3  2 )		>, ?!" )		;, D  ? )		;, 1"   )		*,  )		*,
  D             
                (  
    !    !      " "   
   "  "          #   
     "   % #      E 
        "    !  
       $      #     
     "       "  % 
+ C    )			, 45  = )		B, 3  4!" )		*,  
            !  "   (   
                  ! 
" 
+
         3    !  
         
             $"  "
                "
  D         "   "   
           ) 3  5 		*,
K"              
   &  H   )		*,       
         (       C  2
)		*,        "   		* !"   " !
    
>          (    
 H   )	
	,   4   )		B,      
   J    
       "    
        "   "    
              "  
 #    " &LM" )	
	,    
          
      " 
  #               
            $       
             (      
  "  &         "    !
            #     
          4       !
  !      "          
       "    %   "  
         "    % 
       "          
  " (    $         
          "            
        !  H   )		*,      
 "     #    "  
         )  &LM" 	
	, 3   
:
             )   ,   
#                
       $  "     
         4     "  
=4  !     "       !
4 +     4 :      #  
      (   4 '     
 "  $ !      4 > " 
$        #      " 
    ! &   !  $
         
& 
   "      "   =4   
   5   
*;>      		*   "   
    "      ("       
         =4         
         "   &  &
   & C" ) 2
	  2
	+, 3  "     
 
C         6 !  & 
    "
              &  
                 
                
        "
  !             "  
    "       		:/EM  		B/EE   %
     !      E     
       "   !       
       "   (       
     )    ,      #  &

 &3 )		*,         255  # 
         $      !
'
      255         
   $   # 6 #       
   &3   ?3       
                		:
3               
     "       6 $    
  "      ?3  D   "
   (         
6 $       ! " !      
       2      
	  
 5   )		*,   $       
   " #         255  
   $         ?  $  
 !              
 "            
 -     " $   - "  3    
  !     !   %       
&     		B  "        "
        3  (  "  
 2 H     "        '	  
        "       
%  & 
           "
   H 2 DF-          
 "  : E%       
5<6 %      (          
        3    & C"   
         " '      (  		B   	 
    		;     &  $"         	 
	'                      
  &  %   "   ="  -  
#    -          %
  "   " E    #     
:  H2D    !    8 		* 
>
     H        
  		B     		;     *   'B
      J       5   
         !       "  
     D        
      D        !  
            2! 
    " $         
   !     "" K"  255  !
    ! !        " (
          !  
   
  !     ! ?.     
          ! )2!   			,  
          
!   "
&             ),
  "   ),/        "
 "   -     "      
       #     -
  <             
       #       "
  $  !   "      
        N% & $O    
         3 #   % "
               
 "
&  ? .      "     
  !         -      
               
     H" )
*;+,    #  % E  
     "   "    "
B
J  &   $      <457   
 /  !-             "
!               
	 !
"#         $  # 
    3     (     "  
"        !    K $  
        "       
 K - J"   #  # (      
% " 





    


J   (  
 	
	


  	
	
 	 
	



	  )
,
    #       "        
 J"            9    9 
     9              
-   9  	       % 9 	    
               
	 9 
   !    9      
 9  
         " E    
  !     "     
    	 
         
         	 
     	   ),



 


 	 

 )+,
  
   ""   
       1  
    7( ),       7( )+,
  !    (             
   (   "     
;
$% % 3            &
7   )			,       $   #      
         "     
         H74 
 
 

	


	
	

	
	
 ):,
                
  
 
 

 	 

	
 )',
          
& H" )
*;+,                  
         #   #     
         "      
  



 


  	 
 	     
 

  	     %           #
    " %  4       
           3  !  
     '"            #   
 " ?              
     !            
         #  #      
   




 

 





 	 
 



  )>,
  
   ""   
          
 	       %             
        !
*
 
& ' (      !   # 
    3          !        
	  4    #        1 ! 
 "                  
  !     ) , 3
"    	 ! )B,
 "       !          
  " !         !  
       "  #  
 	  & 2!   )			,
     #         #  $
      $       " 
       $   % $ "  " 
3     $  !          
"   $    $   E   H   )		*, 


            !  
J " "  3          
      $      "
        " 
    	    	 
            E     )
*B*,   
#      "  -     "
                
      !  !      
        $   -   $#" 
     "   J-  "     "
        $       
     #    "    !  $ 
   "  $   (  $        #


 $  #

   
$#

"
   #



	
E    $ & $    !     
       !    -   
            "  #   (
        4          "  
!      "        !
 #
3        "    # " 
( 2!   )			,  $        K" 
     &        ! 
   ! "   !    #     
       3      
"        J    !    
         #  #

        

 
            "    
 $   $  $   
1     3 $  '$    #  
        #   "  #
 " 
$  $
 
	
($	$ 	
 	

$($	$ 
'$  
 	

$($	$
           $    # 
 #  J        


	

	
 $ #" 



J 

	
$ '$ #" 


 
	
#"   !



E              $   
       "  #     J    
     (  1  #  ##	   # 
         "     ( 
      (      #  
 #  )

!
" 

 );,



 )
 &    ! & "       )
  ( / 3  (
   #    "      " 
          -      
       (          
#         !      
       #      #   # 

  ) *      !  
  "  "       
   * 
 *     "     3       
"   !    "      
 "       "       
    !          
           
# 
*+ 	  *"
"
 )*,
 +        "  *      "#   
   4  IJ " K! )		*,      
    *          7   
    # 7( )*,    * ?   + 
"        #      
      
#  #

  *  *  
 
+  
*"
& 2!   )			,  H  & )
**B,    
  !       "        
&        #        
              3 


  "           "   E
          (      
!                
                
    	    	 
         
             !  " 
!  , 	 

 )
	,
          , (  "   
          )  - (,
,  #

 "   '$ #"   ! )

,
7                 -,  
    -      #  
 ( "
3       "     #  !  
       "       !  
     	         "  !   
       !            
& 2!   )			,        J 
      " #   !      
  !
    "  !         
  




 *  	

 !






 *   
   J      "         
 "     E (  "    "  
 " 
" 

 !




 !







 )
,
    ! ""  
    *   	!




 )
+,

+
+ ' ) "
   .      "     " !
       #  /    "  H74 
 
. 
 

.


 /
 

 )
:,
 .   "         /   
            #   
   
. 



	
. )
',

 
 


	
 /
 

 )
>,
           /
, 
 ) 
" ' /    $   
"          " H "    
      ! / -       
      

  
  




/             
.  0

  

 )
B,
 0      "        ""   
  
0   0 	   0 	 
         7       " 
     J      )
B, !    +  "
3      
  1"  .

 )
;,

:
  1 " 
.

 )
*,
+  1
.
 
 )	,
 1          
" % E     /  -     
   H"- )
*;+,   E        
           & / !     )
',
      3  !         
         E        
      " 
  



 


  	 
 	     
 

         #     " % 
1            .

       /   
  /           /       # 
           " 




 
.
 

 2


 	 
 1

  )
,
 2     	          !   

-  (
         "  "   
          
.   	  	 

 	 3 	 '$#

 " 
 3  " #  ""      
3   3 	   3 	 
         &  !  "    " 
    #

'
.  / "/
         "     " "
    !-    E         !  #
   (   & C    )			,  2  
)		*,           
     
J     










  	 
 	 
  .
.

 ),
          9 4     

  "  %     " #  4     
 
    .    "   "     
 ?  
    "       
  	 
1 
           !   
    

  

 


 )+,
0 *
E   (         ! 
  E  (    ! 
 
 /  

   
(      .        !	   (   
 "  # #  "   + 	         
       !
+  %/
+	 (
        (  (  
   
"          
P   
  Q
 J"        $$         % 
  &     $          

>
     &'   "       
   ( 3  "    H   )		*,
C             ')#    
    ( '   H   )		*,9  " J
   !     )*&   4   )		',9    
    5  ***    '   IJ " K!
)		;, H           
          !     4    
        (      !  ) 
             (  &+  &* "
   "            6
  #        +)  + "   
H   )		*,   %   (  
E              **# 
         % 4     *)#     
         4    ''%  "    
   H   )		*,&     " 
      $        "
    "          !  
2!   )			,- 
P     Q
               "  "  $*%&
     "      -  
)   !    (     "    '	  
  #    #  ##    (!    
!   		   (    "     
        &      
% $    '   E      " ! $  
   "     # (  
 
      ""        
$+**      $      +)  
"   -  !    (  (+&%   

B
     %$*('
+ 1 23 4  %/
       7( )+,    
   K             
      #     "    "
 E      (    #      
  $      012      
       2 7  5 )		*,  "
        ("      7 
  )		+, E      (    
 #      >      # !
                 
                  
  "             

 &   

E    "        ,
 & #  ,

 #         "      3  
      ( %        
       $  / &     012
       (  #9       012  
             
      "   3E  ) 3   
*;',
  2  . )
*;	,      #   
  012  "  !        
!   !     	          
 2   )		*,        
' E                     (/
% $ '%# )  	 $$ '$ $$ '$
 	  
	  
		
 
 	   

>        #

;
,  5 /   1 23 
E    -      $ !     
        &    (   !
      "  ! )0,   "   ! ),
3      !       /   
  ""  ),      -  "
), 3          #    -  
"  H  < )		*,  H   )		*,   !  
                 
3      -    "  
 ) (  - J   ,    " 
 !  !     B     !  
            
,	 %/ 6
 " F    !     $%)   
H   )		*,     "          
 &    EC&  $ "     !
P  &   Q
       "    "  !
D  "  %    & (     
  D       " !    
            ;
           $     D
      "          
  ) 7( 
	  

, D          
         #"   $  
B 5   )		*,  &LM" )		*,   " !     
  #    "   "      
-   !   ("       -  " 
   "     -       ! J
; 3                 
   012      "      

*
          * (    
         !  !   7(
;  /
 #  )

!
" 

  )
 & 
 !               
            6  $  "
 !              
 !*
          #    
   "        !   !   
        %           
   (                
            !  # 
  J     "  "  "  # 
   "   4        
           "   3  ( 
"    ?    "  %     
  
, "# 6
 " F     !     $'   
H   )		*,   "   !       
   + ( & +   EC&   "   
" !  -             
       "
P  & +  Q
              
    "   
	      
        "       (
4    %            
*  !            % F      


	      H   )		B,  H  < )		;,
	
     H            
            ! 
        %   "    
                 (
           !   E  " 
          !
, 7 $ 6
 " F   ""  !      )&  
  H   )		*,     !         
     

  " "       "
   #    "     H   )		*,
 ?   )		*,   !   #    & H 
 )		*, "     "   "      "
!  "    ?   )		*,       
& C"  3 5- !  R #R  
! !    =4  
**> 3       "      
"  -    "  " $    !  #
     ! & :   EC&   
"     " !   ""   D    
        "     %#   
P  & :  Q
           "   !  
        "         
     "           !  
     " 3  (  !    "
H              
    ?"   "  " E%    
        !      ' 


 E     "   -   # ),     )
  ,     !     012      !   
E    "    )  ,   H  -  )		*,
K" ?   )		*,     ! )   ,


            "  
         012     & ( 3 
   #"    !  8-        )
 D 
**' &     =4 C )		*,      
"   "       4            
"           
E       012        !   
"              " 
"               "  
    "  ! "       E%  
   "        ?    
            "     
     $     %    " 
,+ 6 6
      "    " ! $   
    "   " F   " !
    *)    H   )		*, & '   EC&  
 !     012 
P  & '  Q
3         * (   "   
           2    S 3 
 " !              
          $        
  3  (  !    !  "    !
 !   ! "           
       3   "   ! % 
          (  D   
                     
        - 
      !
           

                     !
!      "           

3             "   
 "  E   "         ! 
 & >     EC&   !  "      $*
P  & >  Q
E    012    ) ( ?  $   " 
%   2      !       
     D          
     /             
 "       !  "       !
 ! 4   )		B,   !  ! )  '** &
,     !   !   " !   & '
- %  / ! /  7 $ 6  
(
         $   $     $
 $   "               
                
	 
   - ""  )       $*  **,   "
  !      !     &    
               
    !    "  45  = )		B, 
             !  "  
(                 (
        (         
!
4  "   !    /  %   
   "              
           2 
 )		*, H   )		*,  =  < )	
	,  !  
         
+ D      

+ =  < )	
	,         !   !   
  "   3 !   !  #   $     ! ?
+
         "      
# )  ,    !     "  
        $        
           " & B      
       3         
     
> ( "    !       
( ),  )+,             
  "       #    
                  
-	  %% 8
   "     7    )		+, E  #"
   # "       
    (  3  "      (" 
          7    )		+, 
          #     
           !   !
   #         !  !  
                 
 !          "  "   
          %     
#        #     (  "  
      "
K      "        "   
         !
:  "     
   !     !     "  "  
 #"      (          
            "   & 
D     #      %   "  
 !   !    (         &  
   !    7 (            
    "      

: E  "      T )		',  D  ? )		;,  
 #    N   O       
        
:
                  
        
"



, 	 

,.  ,.

 ):,
                  "
      #         " 
E   #     "       
"  %     "     ?       
     "     "      
.  &        '   %     
67#  '
 +    "            
    !       "    
    !     (         &
     !        &     
               
( E     !      (     
 &                    
 ( 3"            
    "             
 "       "    "   
         "   
P   +  Q
3    "         %   "  "#
                  
"#    #         !  !
     "           
       "         
        "      
  "      !   "     (& 
          2    "   
     %     " E"   
'
  #      !            
   %          #   
    !      "  (    
    7    )		+,
 $            & ; E   
        &      "   ! !
       
P  & ;  Q
3                 
 " 4  #              
 "        "   
   %              
          D     %  
 & )
*++,        %        
 D               
"      "       $   " 
( )

,         3  (  
       #        !
"   "           
 #         "      
"         ( &  & ;     
 7    )		+,       $   
     #   &       
         !    !    
               "  %
   %
- ' 
'         "     "
" !        !      #  
      "          !
& *                
>
     " 
'
P  & *  Q
   "     "      
" F    $%)    H   )		*, 4  
          !      
   "  )   J   $   5<6 
  "  ('   5<6    , D    
      !      "       $
 "  D     
   "           
E  # "          "   )
 )    !     , C   
 $"      K"   $     
  " "          
6    $  "         
#          3   " 
#     %   & *      %
      3       %  
&- %    -         
  "           " $     
               
      )         ,
         #   3  #
     &LM" )	
	, 4        
  "             
"             
     & *        " 
D                  D 
     J   C ("      "
       $ $      

' <                 
 012    H   )		*,    $   "  ! 
 !   !      "    # 
B
     !     "
3        $"  "   
 "  "         		B		;  
  "   $ "     
                (  
       
   "       
   H   )		*,    "   
        !          C
 2 )		*,        "   		* !"  
" !      
'      "   
 '  (" ),   & C"- &C2U=4  E  H
  )		*,        J    
   
   "             3  !  
 "             $  
"    #   &LM" )	
	,   
               %# K 
       (  
        #
                "
  "  
'  / E     " !      
   $         EC&     
 EC&        1 ,)        "
)     "      "     
  4  ,)#       "    
   $  "   )  "  ,)  ,)#  ,)   (  
    " 
.
3
 

,.
,3

   3.     "   5<6 
& 
	   "       $   !
         "     
!   # "  !      
;
      )             
    & 
	   3           
       "  E       (
         "  $     ! "  (+ 
  (           +$  
    "   $       #   
            )       
     "
D  !   !             
  & 
	  !  /          
      "   "   " "  
    )  * +    E       ( *+
   ''            #    3
     " !       % 
    E        "    
     !     "     
      "    #"   
   $            
        )H   		*,
3  (             $
 " S & 
	           
         )    * (  + ,-
',/         "  ) ( )     
%)    ,     #          
  !      $         "
 ("    ? .        
 !   E   "     "   
     #    & %    
    "     !       
  "  "     
&  !                
       !      
   "       !    
*
  (     >    

       !- 
    3 # & 
	     "   
    )    )  + ./ ' ,    
 # E    ( '(          
! "  )    ( 3 #    "   #  
             "  
   %  !   
       F  "    
                 
& %     -        
   #   $"    K"   !    !-
    !      $     D
 #             !
     :           #    
  +   +           #
   
. (
  "  ("        !
!  !            !  
 !        ""    )  "
  !,      -  " )  " ! 
!,       J   %    ! 
      
H       "   !        
"    #         !  
  (             
  "       #    
           7    )		+,
4"              
        "    " E 
          !  !    
 "              "  
+	
 %               
         " (        1
    "     #        
                 )
  , E            
$  "     
    !         
  E    "       -   
   !         
"  #            " !  
     !  !       
    "       
+

#
P
Q 3 .  C 2 		B <  6   0 1 2 
? E C 8   7 ': B;B'
PQ 3 5 5  
*;' 3      "     
 7 1 
B :B'
P+Q 3 3   5 		* 3" & 6  4 7 3" ?27C
! 6 
':	B
P:Q 2! 2  5  4 5 			  & 3   I"
2 H &! E K!   
 
+:
V*+
P'Q 2 D   . 
*;	  4  1 <$   C
7# 7 :; 
+	'
+


P>Q 2  H8 7 		*  $  & 4!  E C  
 E & < 6   & C" *;+
PBQ H" 5 3 
*;+ 4    #  ! 8  
7 
 +;++*;
P;Q H H   4 & 
**B 3 H ?   2 &
/ 3 H 5 7( 3 3 7 C" ;B ;*+*
	
P*Q H E  3 < 		;  & 3   7 ? .
 C"  7 < 

 
''
B;
P
	Q H 18 C    C 		+  5 <   &
4 K 8   H  2! +' 


**B
P

Q H 18  7  4 C 		*   5" 4
 1S ?27C ! 6 
'+*:
P
Q H 18 C    C 		* & &  7 &
 
P
+Q H 5 D 3  M  		: 6 4   6
7$"  ? E C  2  0  27 8  
 	
+
P
:Q H 8&  H! 82   M  		* ? . " D .
 5" 4  ?27C ! 6 
:B;
P
'Q < 3  6 3 		>  6   1( / 4
7"    7 3 8   8  E 7 	 ++;
+>+
P
>Q 7 5     		+  0 2  E C  D 
 6 2!! 6  7 3" 
 
+*++
P
BQ & 7 		B &  E 2 H 8   H 
2! +* 
'

;'
P
;Q &M" 8 	
	 & 6     & & 3
7 C" 6  6 &
P
*Q &! 		 & 3 7$  8- 2 H 2!  8
!  	>
P	Q 5 4  8 1 		  6  3 6 8  
7 :* B'*B
P
Q 1" 3 1W4 < ? 7   T 		* 1   7$"
 & 5   0 1 2 H76C < 6 B';

PQ  3  5 G 		> &       D
H   C  & & 8   H  2! +;
	**
++
P+Q ?!" 3 		; D  4  6 C  0 &   ?
E C E 8  H 2! : B+
B
P:Q ? H  H  		* & 4!   =4 2 H 8  
 7 '> '*>>	:
P'Q D ?  ? ! 		; D  &   0 E C H/
 6 C   6   0 1 2  E C 8  
 8  E 7  +:>B
P>Q IJ " K! M 		* K E  & &   =4  
7 3S 4" 8  7 


 '>B*>
++
PBQ C  <  8 H  			  1    6   1
E% 7 8   H  2! + *+>*>>
P;Q C 5 		*  &-  6 C   H H &C24&
7 1 		*
B
P*Q C H  8 2 		*  8 E   3 C"  C"
 6 
P+	Q 4 &  C  		B 4!  &  =4 2 H/ 3 2
<457 3 3 7 C" *B ';>>	>
P+
Q  C  
*B* D H  H" !  H 4 M
 8  7  
 >'*+
P+Q 8   T!    		' D  6   0EC
2 8   H  2! +B ;
+;+'
P++Q  3 		' C E   0 2  ? E C 8
  H  2! +B B+*>
0 8
         /
09	 !5 #
 *
 ,  ,	   	 , 	 , 	 ,  ,	 )',
   
6 #  *
,  ,
  

,  ,

 ,#  ,
  ,	 )>,
$% " 
,  , 
  
 	 $
	
$,

  ,  ,


	 ,  ,	 )B,
 $  
+:
$% : ;
,  ,  , 	 , );,
09 
 ) 
" #
,.  ,0 	  , 	 ,   ,  ",  )*,
( <
,  ,1 	 ,.  ,  ,  ,1 	 ,.  ,+  ,1 	 ,.  ,  )+	,
" 
,  , 
   

,1 	 

,  ,

 )+
,
09 
,)  ," 	
    ,!    #  ,#  ,# )+,
&  *
  #		 ,	 # $
$
'$ '$

 ,-	   # $ '$  )++,
,-	   $	$ $
$
 $ '$
$ '$

	,	

$
$
 $ '$
$ '$


)+:,
,)    #	 )  	  $	$ #) $ '$ 	 ,	 #) $ '$  )+',
 # 
,#$	  ,+	
+
#
	 ,"	 
#
 ," )+>,
7 3
,!

)#
 , 	 , $ 	 ,


#)
  $

 )+B,
,$  ,#  '$	,!$	,)

 
 #
 '$

,# 
 #

 
)

 $$'$,'$
)+;,
,

 #
 ,  , - $ )+*,
+'
09+ ( 
23 #  #     

 ,8 	
   

 

 ,* +

 ):	,
" # 
,"


 ,8 	  ,8  ,8	 ):
,
   ! 
( < 
,   ,* 	
    ,+  5,* 	 ," 5  *** ):,
09,  
,.  ,

.
	,8

.
	,

.
	,3
3
.
	
	
,# 	 ," 	
  


'$#
 
.

	 $$'$#  
.
	,'$#

 
.
	,'$#

 
.

):+,
09- 7= / /
,
   ,
 	  4 , 	  4,. 	  4%," )::,
+>
 
 H 6
"#  %/ M
 <   $$
 <    &'
 E"       (
$ 7    
9 7  "    ''
 H   '
 E" J  )*&
5 =     '
7 %
 7     
 <   ! +)
 <   # +)
 7     (
 <   ! *
 <   # +
'   / "/
3. 4  " #   ((
 E   **
4 7      % **
4 7        
4% 7         
+B
  H 6
'    M
" 4       $*%&
) 4       (
 # 4 !  (!
 4""    $+**
$  "   ! %$*(
 4    ! (+&%
   +)
 + M        $   
E   (  012   1   "

>  *
	  &
'  
+	  )
 :         #
E   (  012   1   "

'  %
	  (
+  %
'  
+	  
+;
1985 1990 1995 2000 2005 2010
20
40
60
80
100
A. Selected assets
Th
ou
sa
nd
s 
of
 2
00
5 
do
lla
rs
, p
er
 c
ap
ita
Tangible
Real state
Financial
1985 1990 1995 2000 2005 2010
20
30
40
50
60
70
80
B. Liabilities and debt
Th
ou
sa
nd
s 
of
 2
00
5 
do
lla
rs
, p
er
 c
ap
ita
Total liabilities
Credit market instruments
1985 1990 1995 2000 2005 2010
20
40
60
80
100
C. M easures of net worth
Th
ou
sa
nd
s 
of
 2
00
5 
do
lla
rs
, p
er
 c
ap
ita
Total net worth
NW.Alt = Tangible - credit market instr.
1990 1995 2000 2005
1.5
2
2.5
D. Leverage ratio and risk premium
Le
ve
ra
ge
 ra
tio
0
2
4
6
R
is
k 
pr
em
iu
m
Tangible-to-NW.Alt ratio
Baa corp. bond spread to 10-y T-bill
1985 1990 1995 2000 2005 2010
-10
-5
0
5
10
E. Economic activity
A
nn
ua
liz
ed
 p
er
ce
nt
ag
e
CBO output gap
CBO unemployment gap
1985 1990 1995 2000 2005 2010
0
1
2
3
4
5
F. Inflation
A
nn
ua
liz
ed
 p
er
ce
nt
ag
e
1985 1990 1995 2000 2005 2010
0
2
4
6
8
10
G. Fed funds rate
A
nn
ua
liz
ed
 p
er
ce
nt
ag
e
1985 1990 1995 2000 2005 2010
40
60
80
100
120
H. Consumer sentiment (U. of M ichigan)
In
de
x,
 1
96
6 
= 
10
0
& 
/ 7  ?  ? H 2 <
+*
0 10 20 30
0.02
0.04
0.06
0.08
0.1
0.12
0.14
0.16
0.18
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.1
0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
0.02
0.04
0.06
0.08
0.1
0.12
0.14
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.06
-0.05
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0
0.01
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.025
-0.02
-0.015
-0.01
-0.005
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.04
-0.035
-0.03
-0.025
-0.02
-0.015
-0.01
-0.005
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
0.15
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.15
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
0.15
0.2
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
x 10 -3
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.03
-0.02
-0.01
0
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.03
-0.02
-0.01
0
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
0.15
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
0.1
0.12
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
0.04
0.05
0.06
0.07
0.08
0.09
0.1
0.11
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
& / EC&    !
:	
0 10 20 30
-0.35
-0.3
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
0.2
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.4
-0.35
-0.3
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.08
-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.03
-0.025
-0.02
-0.015
-0.01
-0.005
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.06
-0.05
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.35
-0.3
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
0.05
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.7
-0.6
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
2
4
6
8
10
12
14
x 10 -3
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.35
-0.3
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
0.05
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.08
-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
& +/ EC&     !
:

0 10 20 30
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-1.4
-1.2
-1
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.15
-0.1
-0.05
0
0.05
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.08
-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.03
-0.025
-0.02
-0.015
-0.01
-0.005
0
0.005
0.01
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.06
-0.05
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0
0.01
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.7
-0.6
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-1.8
-1.6
-1.4
-1.2
-1
-0.8
-0.6
-0.4
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
0
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05
0.06
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
0
0.02
0.04
0.06
0.08
0.1
0.12
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
0.2
0.3
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
0.2
0.3
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.15
-0.1
-0.05
0
0.05
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
& :/ EC&     !
:
0 10 20 30
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.6
-0.4
-0.2
0
0.2
0.4
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.03
-0.02
-0.01
0
0.01
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0
0.01
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-1
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0
0.2
0.4
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-2
-1.5
-1
-0.5
0
0.5
1
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.05
0
0.05
0.1
0.15
0.2
0.25
0.3
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.05
0
0.05
0.1
0.15
0.2
0.25
0.3
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
0.2
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
0.15
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.02
-0.01
0
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05
0.06
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
& '/ EC&   ! !    *)
:+
0 10 20 30
-0.35
-0.3
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-1.5
-1
-0.5
0
0.5
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
0.15
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.12
-0.1
-0.08
-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0
0.01
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.1
-0.08
-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-1.2
-1
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0
0.2
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-2.5
-2
-1.5
-1
-0.5
0
0.5
1
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
0.1
0.12
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
0
0.05
0.1
0.15
0.2
0.25
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
0.2
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
0.2
0.3
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.15
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
& >/ EC&   ! !    $*
::
0 10 20 30-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.08
-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.012
-0.01
-0.008
-0.006
-0.004
-0.002
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.06
-0.05
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-1
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 300
0.005
0.01
0.015
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.02
0
0.02
0.04
0.06
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
& B/ EC&      $        !
:'
0 10 20 30-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.08
-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.012
-0.01
-0.008
-0.006
-0.004
-0.002
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-1
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 300
0.005
0.01
0.015
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.02
0
0.02
0.04
0.06
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
0 10 20 30-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
Periods after shock
Pe
rc
en
t D
ev
ia
tio
n
& ;/ <       #
:>
0 10 20 30
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.4
-0.35
-0.3
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.35
-0.3
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.07
-0.06
-0.05
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0
0.01
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.012
-0.01
-0.008
-0.006
-0.004
-0.002
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.06
-0.05
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
0
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.9
-0.8
-0.7
-0.6
-0.5
-0.4
-0.3
-0.2
-0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
0.004
0.006
0.008
0.01
0.012
0.014
0.016
0.018
0.02
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.02
-0.01
0
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05
0.06
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.3
-0.25
-0.2
-0.15
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.1
-0.08
-0.06
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
0 10 20 30
-0.04
-0.02
0
0.02
0.04
0.06
0.08
Periods after shock
Pe
rc
en
t d
ev
ia
tio
n
& */ <      " 
:B
0 5 10 15 20 25 30
0
0.2
0.4
0.6
0.8
1
1.2
1.4
1.6
Periods after shock
& 
	/ &    $ 
:;
